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〈論 説〉
ラ イフサ ィクル仮 説 とは何 か*
大 澤 定 順
1.は じ め に
Modigliani・Brumberg(1954,1980)が消 費
関数 論争 に ライ フサイ クル仮説(life-cyclehypoth-
esis)を提 出 して参加 してか ら30余年が 経過 し て
い る。 現 代 の標 準的 なマ クロ経済 学 の 教 科 書 に
は,
可処分 所得 を説 明変数 とす る絶 対所得 仮説 に
基づ く消費関数 は 良好 な第1次 近 似 では あるが,
時 として大 きな予 測誤差 を生 じる とい う難 点を
もつ(Dornbusch・Fischer(1987),p.256)
と述 べ られ,標 準 的 な消費 関数 としては ライ フサ
イ クル 仮説 とFriedmanによる恒 常 所 得 仮 説
(permanentincomehypothesis)とを統合 した 統
合 型 消費 関数(LC-PIH)が 採 用 され て い る。
そ して,
家計 は1期 間の所得 のみに 左右 され るの では な
く,よ り長 い期 間を見通 して消費 計画 をた て る
とい う2つ の仮説 に共 通す る メ ッセ ー ジを とら}
るた めに,資 産 お よび 前期 の 消費(ま たは所得)が
一?クロ消費 関数 にお け る不 可欠 な説 明変数 として
加 え られ て い る。
以上 の よ うな意 味 で は,ラ イ フサ イ クル仮 説 は
既 に通 説 としての地 位 を獲得 し て い る。Solow
(1987)が述 べ て いる よ うに,
家計 は生涯 の全 期 間 につい ての所 得額 が予 想 さ
れ る ときに,自 らの生涯 にわ た る消費 か ら得 ら
れ る効 用 を最大 にす る よ うに 消費計 画 を立 て,
各 期 の所 得 と消費 の差 額 を貯蓄 す る
と考 え る仮説 として緩や か に ライ フサイ クル仮説
を とらえれ ば,ラ イ フサ イ クル仮説 に異 議 を唱 え
る経 済学 者は 少 ない。
とい うのは,マ クロ経 済理論 は新 古典 派経 済学
の完全雇用均衡 の批判を出発点 とし た が,"経済
主体が合理的に行動する"と い う新古典派の基本
仮説はそのまま継承している。したが って,合 理
性仮説 に基づ く議論は正統派マ クロ経済学 と親和
度が高 く,それが正統派経済学による現実経済の
説明を改良することに役立つ場合には受け入れ ら
れやす いのである。
Modigliani・Brumberg(1954,1980)がラ イ
フサイクル仮説を提唱したときに一番強調したの
は,マ クロ消費関数 を効用分析 とい う伝統的な ミ
クロの消費理論によって基礎付け られるとい う点
であった。Keynes(1936)が貯蓄 ・消費 の 決 定
について様hな 要因を考慮 しつつ も,最 終的には
「基本的心理法則」に依拠 して絶対的所得仮説を
提示 した ことに比べ ると,こ のようなアプローチ
は新古典派経済学の伝統に より合致した ものであ
る。
ライフサイ クル仮説がマ クロ消費関数を効用分
析 と関連 させて議論し,絶 対的所得仮説では説 明
で きなかった観察事実に整合的な説明を与えたこ
とは消費関数論争の重要な成果の一つであった。
そして,観 察 され る事実に照 らして理論を見直 し,
よ りす ぐれた仮説を模索す るとい う模範的な経過
をたどって行われた消費関数論争は,マ クロ経済
学における論争の手本 となるものとして語 り継が
れる存在 となった。
この よ うに広 く受 容 され る立 場か ら 出 発 し た
Modigliani・Brumberg(1954,1980)のラ イ フ
サイ クル仮 説 であ るが,彼 らは分析 を進 め るに 当
た ってい くつか 単純 化 の仮定 を用 いた。 これ らの
仮 定 の妥 当性 は ライ フサ イ クル仮 説 の提 出 され た
初期 には 余 り問題 に され る こ とが な か った。 しか
し,そ うした 単純 化 の上 で定式化 され た ライ フサ
.・ ライフサイクル仮説とは何か
イ クル仮 説 の検証 ・受 容が進 むに つれ て,そ れが
分 析 の便 宜上 設 け られ た仮 定に過 ぎない のか,そ
れ とも ライ フサ イ クル仮説 の主張 の本 質的 部分 を
構 成す る仮説 で あ るのか,と い うこ とが問題 に さ
れ る よ うに な った。
それ に対 して,Modigliani自身 は非常 に厳 格
に ライ フサ イ クル仮説 の輪 郭 を定 め る態 度を変 え
てい な い。 批判 の多 い 「遺産 動 機 の 無 視 」(no
estatemotive)とい う仮 定につ い て,単 純 化 の 仮
定 で もあ るが,こ の仮 定をはず して もライ フサ イ
クル仮説 の基本 的 含意 に変化 は な く,引 退動 機 の
貯蓄 こそ が 国民 経済 の総 貯蓄 の主 要部分 を 占め る
と主張 し,Kotlikoff・Summers(1981)らの批
判 に対 して一歩 も譲 らな い姿勢 を示 した ことにそ
の こ とが うかがわ れ る(ノ ーベル賞授賞講演:Mo-
digliani(1987)参照)。この様 な厳格 さに よ り,Mo-
digliani・Brumbergはライ フサ イ クル 仮 説 を
貯蓄行 動 につ いて の非常 に単純 な仮説 として 提出
す る こ とがで き,賛 否双方 の研究 を大 いに触発 す
る原 因 ともな った,と い ううが った見解 もあ るほ
どであ る。
そ のた めに論 者 に よ り 「ライ フサイ クル仮説 」
の意 味が 広狭 の二義 で解 され て,混 乱 を招 きやす
い もの とな って い る。貯 蓄理論 に お ける ライ フサ
イ クル仮 説 の意 義 を考 え るにあた っては,ま ず こ
の様 な 「ライ フサ イ クル仮説 」理 解 の多様性 の現
状 を認識 す る こ とか ら出発す る必 要が あ る。
そ こで,こ の 論 文 で はModigliani・Brum-
berg(1954,1980)以来 の ライ フサイ クル仮 説 の
受 容 と批 判 の過程 を振 り返 る。 ライ フサ イ クル仮
説 は貯蓄 ・消費理 論 として の域 に と どま らず,マ
ク ロ経済 学 にお け る諸 学派 の対立 に深 く関わ る論
点 を提 供 して多様 な研究 を誘発 し,様 々な 「ライ
フサ ィ クル仮 説 」観 が流布 す る結果 とな った こと
がそ うした作業 を通 じて 明 らか に な るで あ ろ う。
まず,第2節 で はModigliani・Brumberg
(1954,1980)及びModiglianiのノーベ ル 賞 授
賞 講演 等 に よ って,ラ イ フサ イ クル仮説 の原型 を
探 る。
出発 点 にお いて はあ ま り疑 問を もたれず に,自
然 な展開 として受 け入れ られ た ライ フサ イ クル仮
説 が,後 に な って主流派 経済 学か ら"留 保"付 ぎ
で扱わ れ る よ うにな った のには二 つ の 契 機 が あ
るo
第 一 に,Feldsteiロ(1974)が,米国 に お け る
年 金制 度(特 に賦課方式)の 整備 が 高齢 者 の 労 働
生涯 に与 えた 効果(早 期引退の促進)を 重 視 して,
労働 者 の引退 年齢 の決 定を も内生化 した拡張 ライ
フサ イ クルモ デル(extendedlifecyclemode1)を提
出 した こ とで あ るG
拡張 ライ フサイ クル モデルで は賦課 方式 の年 金
制 度 の導 入は
① 引退年 齢 を早 めて在職 中の貯蓄 を増 やす効 果
②年 金支 給 を考 慮 して 老後 に備 えた個人 貯蓄 を
減 少 させ る効果
とい う二 つ の相反す る効 果を もつ。① ② のいず れ
が優 勢 であ るかを先 験 的に決 定す るこ とは出 来な
いが,Feldstein(1974)は②が優 勢 であ る と い
う計 算結果 を示 し,公 的 年金制 度 は民 間貯r
影 響を 与え る と批 判 した。
この よ うな批判 は,大 不 況の影 響下 に基本 思想
が形 成 され,市 場 の失 敗 の補 完 とい う視 点か ら も
公 的年 金制 度 の果 たす 役割 につ いて は肯定的 に評
価 してい る主流 派経済 学 に とって意外 な もので あ
った。 こ うして,公 的年 金制 度 につ いて 否定的 な
含意 を持 ち うる こ とが 明 らか にな った ライ フサイ
クル仮説 に対 して は慎 重 な取扱 い が必要 で あ るこ
とが意 識 され る よ うに な った。
Feldsteinの拡 張 ライ フサイ クル モデル と,公
的年 金制 度批判 につ い ては第3節 で概 要を示 す。
第 二 に,Barro(1974)が(》verlapPinggener-
ationsmodelを用 いて個 人 の消費 計 画 の 視 野
を個 人 の寿命 とい う有 限時 間か ら無限 時間 に まで
伸 ぽ し,リ カ ー ド等 価 定 理(RicardianEquiva-
1encetheorem)を証 明 し,主 流 派 マ クロ経 済学 の
政策 論 に真 っ向か ら反対 した ことであ る。Barro
の枠 組 み で は,Modigliani(1961),Feldstein
(1974)が指摘 した よ うな公債 の 負担,公 的 年 金
制 度 に よる民 間資本 蓄積 へ の悪影響 は生 じない。
Barro,Lucas等の 「合 理 的 期 待 学 派 」は
newclassicalschoo1と呼ば れ る よ うに,新 古
典派 経済 学 にお け る個人 の合理 性 ・市 場 均衡 とい
ライフサイクル仮説とは何か
う思想をマ クロ経済モデルに純粋な形で適用 して
いる。大不況 とい う不均衡現象を契機に誕生 した
主流派 マクロ経済学の折衷的な態度 とは対照的で
ある。一見すると僅かな差が1980年代にマクロ経
済学 の混迷 と呼ぼれるほ どの大 きなインパ ク トを
もった。
合理的期待学派 と主流派の論争に よ り,仮説の
検定に よる理論の改善 とい う客観科学の健全な構
図の近 くに位置していると思われていたマ クロ経
済理論が,折 衷的性格のゆZ..に意外に脆弱な基礎
の上に構築されていることが明らかにな った。
効用 分析 を は じめ とす る個 人 の合 理性 仮説 や市
場 均衡 概念 を マ クロモデルに摂 取す る ことには細
心 の 注意 が 必要 で あ るのに,主 流派 マ ク ロ経済 学
は十分 な配 慮 を怠 って いた よ うで あ る。 この点 に
広 く注意 を喚起 した 合理的 期待 学派 の功 績 は大 き
い(Klamer(1983)におけるTobinの発言参照)。
ただ し,newclassicalsの市 場観 は分 権 的 資
源 配分 とい う市場 メ カニズ ムの基本 思想 と相 容れ
な い過大 な情報 を経済 主体 に要 求す る もの であ り,
過 度 の合 理性 として退 け るべ きで あ る,と い う批
判が ミク ロ経 済学 の専 門家 か らは寄せ られ て い る
(Stiglitz(1988))。一 見 した ところ主 流 派 マ ク ロ
経済 学 よ りも精緻 に構成 され,す ぐれ た論理 整 合
性 をそ な えて い る よ うに思 え たnewclassicals
の理論 が,も っ と も基本 的 な と ころで市 場経 済 の
本 質 を見誤 って いる可能 性 があ る。
また この よ うな点 とは別 に,AmericanKey・
nesianの領袖Tobin(1980)は「流動 性制 約 仮
説 」を 提 出 して,
① 無 限の計 画期 間を 持つ家 計,と い うBarro
の家 計観
②人 間 の寿命 に制 約 され た有 限 では あ るが 長期
の計 画期 間を 持つ家 計 とい うModigliani・
Brumberg・Feldsteinの家計 観
を ともに批 判 した。 現 実に利 用 可能 な流動 性 の少
な さゆえ に,BarroやModigliani・Brumberg
・Feldsteinの考 えた よ りも短 い期 間 を計 画視野
として行動 せ ざる を得 ない家 計が多 く存 在 してお
り,そ うした家計 の消 費 の決定 は各期 の可処 分所
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得 とい う制 約 を受 け ざるを えな い とい うの で あ る。
子 を もたな い家計 の あ る ことや,子 に遺 贈を の
こさな い家 計が あ る こと もBarroの 無 限期 間 モ
デ ルの適用 範 囲を狭 くす る。
マ クロの時系 列 デ ータを み る とFlavin(1981),
Hayashi(1985),竹中 ・小 川(1987)のよ う に 流
動性 制 約仮説 を 支持す る結 果 と,Evans(1988)
の よ うにBarroの 仮 説 を支持す る結 果 とが対 立
して お り,決 定 的 な結 論 は得 られ てい ないQ
実 に多 くの論 点に つ いて の対 立仮 説が 複合 して
問 われ て お り,い ず れ の モ デルが現 実を 抽象 した
第一 次近 似 として用 い るのにふ さわ しい かを判 断
し よ うとして も難 しい。
第4節 でBarroの 議論 の概 要 を,ま た第5節
でTobin(':1)の流動 性制 約仮 説 の概要 を,そ
れ ぞれ示 す。
マ ク ロ経 済学 にお け る主 流派 経 済 学 とnew
classicalsの対 立が 膠着 状態 に な った こ とを うけ
て,ラ イ フサ イ クル仮説 の妥 当性 を個 人の貯 蓄 決
定につ い ての詳 しいデ ー タを 含む 統計調 査 の個票
を用 いて検 証 し よ うとす る試み が 行われ る よ うに
な った。 ミクRデ ータ に よ る と,引 退 した 家計
は資 産 を取 り崩 して生 活費 に あて る(負 の貯蓄),
とい う狭義 の ライ フサイ クル仮説 の想定 が多 くの
場 合 現実 に は妥 当 しない よ うで あ った。
Keynesの 「基本 的心理 法則 」 とい う曖昧 な議
論 を 否 定 し,経 済 学 の効用理 論 の伝統 に 準拠 した
消費 ・貯蓄 理論 として ライ フサ イ クル仮説 を支 持
す る人 々に は この よ うな ミクロデ ー タに つ いて の
実証 結果 は大 きな 衝 撃 で あ っ た(Blinder・Go-
rdon・Wise(1983))0
ライ フサ イ クル仮 説 の精神 を貯 蓄 の引退 動機 の
重 視 に定 めi折 衷 的修正 を ほ と ん ど 認 め な い
Modiglianiも,寿命 の不 確実 性 を 明示 的 に考 慮
した ライ フサイ クル仮 説 の修 正(Davies(1981))に
つ いて は例 外的 に認 め てい るほ どで あ る。
Ando(Modiglianiとともにラィフサイクル仮説の
実証的基礎付けを行 った ライフサイクル仮説の 主 唱 者
の一人)は,初 期 の ライ フサイ クル仮説 の と った
単純 な定式化 に は修正 の余地 が 大 きい と考 え,家
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計 の多 元的 動機 を 明示 的 に考慮 す る とい う方 向 の
研究 の必要 性 を示 唆 して い る。
家 計貯蓄 の多元 的動 機 とし て は,Tobin以 来
の資産 選択 理論 の よ うに 不確 実性へ の対 処(予 備
的動機)を 重 視す る ものが伝 統 的で あ る。 また,
Barro(1g74)以来 の家 計効用 に おけ る利 他 的 要
素へ の 注 目が,不 完全 なannuitymarketを補
うもの として の家族 の機 能に着 目したKotlikoff
・Spivak(1981)のよ うな研 究を生 ん でい る○
ま た,White(1978),Kotlikoff・Summers
(1981)はライ フサ イ クルの要素 が総 貯蓄 の 大 部
分 を 占め る とい うModiglianiの主 張 に 真 っ 向
か ら反 対 し て い る。Kotlikoff・Summersは
富 者に よる遺 産動機 の 貯蓄 を重視 してお り,貧 富
の差 を 背景 に押 しや り,生 老死 とい う人間全 てが
当面 す る く同質的〉 フ ァクタ ーのみに着 目す る ラ
イ フサ イ クル仮説 を厳 し く糾弾 して い る。
家計行 動 お よび われ われ の経済 社会 の あ りか た
を考 察す る上で,ラ イ フサ イ クル仮説 の示 した様
々な論 点は依 然 として重要 な もので あ り,今 後 と
も修正 ・発展 が大 いに期 待 され る こ とを第6節 で
示 し,結 語 とす る。
2.ラ イ7サ イ ク ル 仮 説:
Modigliani-Brumbergによ る基 本モ デル
ライ フサ イ クル仮説 は,消 費 関数論 争 にお いて
有 効性 を疑 われ てい たKeynesの 絶 対所 得 仮 説
に代わ る もの として,1950年代初 め にModigli・
ani・Brumberg(1954,1980)によ り提出 され た。
Brumbergが急逝 し た た め に,Modigliani・
Brumberg(1980)はModiglianiの著作 集が 四
半 世 紀後 に出版 され るまで公刊 され なか った が,
2編 の論文 は1952年か ら54年の間 に同一 の構 想に
i基づ いて執 筆 され てい る。 この節 では こ の2編
(M・Bと略す)に 基 づ いて,ラ イ フサ イ ク ル 仮
説 の出発点 に おけ る基 本 的主 張を ま とめてみ よ う。
マ クR済 理 論 の枠 組 みはKeynesが 作 っ た
もので あ るが,今 日の よ うに 経済政 策 の理 論 的基
礎 として重 要 な役割 を果 たす よ うにな るには,米
国を 中心 とす る多 くの経済 学 者が理論 を現 実 に照
らして検証 し,よ り優れた枠組みを形成す るべ く
蓄積した研究の役割は大きかった。そ うした研究
を促 した論争の代表的 なものが消費関数論争であ
った。Keynes絶対所得仮説が米国経済 の 歴 史
的経験を説 明しないとい う事態に対 して,説 明変
数を適当に追加してKeynes型消費関数 の説 明
力を上げ るとい う部分的 アプローチが多 く見 られ
れた ことをM・Bは 批判し,伝 統的な効用関数概
念に もとつ く ミクロの消費理論 をマ クロ消費関数
理論の基礎 とすべきことを主張した。 マクロ消費
関数を ミクロ消費理論 と関連付けて構築で きれば,
当時 まだ草創期にあったマ クロ経済理論 に伝統に
則った より堅固な理論的基礎を与え ることがで き
る。
絶対所得仮説では
所得か らの限界消費性向は一定であ り,平均貯
蓄性 向(=貯蓄率)は所得の増加 とともに 上 昇
す る
ことがマ クロ消費関数における基本的な法則 と位
置づけ られていた。それに対して,M・Bは
米国の所得水準が長期にわたって上昇 したのに
もかかわ らず,平 均貯蓄率が安定的に推移 した
とい うKuznetsが発見した事実の方が消費 ・貯
蓄についての基本的な法則であると考えた。 この
ような立場を とる と,ク ロスセクシ ョソデータで
観察 され絶対所得仮説で説明されてき た 短 期 の
マ クロ消費関数の形状は,循 環的な 要 因(現実の
所得と恒常的所得との乖離)に よって生 じてい る も
のであると位置づけられ る。したが って,長 期消
費性向の安定性 と所得水準の上昇に伴 う短期消費
性向の上昇は,互 いに矛盾しない。
この ように視点の転i換を行 うと,長 期にわたっ
て安定 している平均貯蓄率の水準を決定す る要因
を定め ることが消費 ・貯蓄理論の重要な課題にな
る。その要因を定めるにあた り,家計が独立 して
生計を営む期間(L年間)を家計の消費 ・貯 蓄 の
計画期 間(いわば家計としての生涯の長さである)と
し,そ れが
①就業 して所得を稼 ぎつつ消費 ・貯蓄 を行 う就
業期間:N年 間
②引退して就業所得は無 くなるが,そ れまでに
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蓄積 した資産 を取 り崩 して 消費 を行 う引退期
間:M年 間
とい う性格 を異 にす る2つ の期 間 に分割 して捉}
られ る こ とにM・Bは 着 目した。 ライ フサ イ クル
仮 説 と呼ば れ る 由縁 で あ る。
M・Bモ デルでは,家 計 は 計画期 間 の各期 首に
おい て,就 業 の残 りの期 間の所得(の 現在価値)お
よび資産 の合 計 を予算 制約 として,生 涯 の残 りの
期 間 の消費 及び遺 贈(の 現在価値)か ら得 られ る効
用 を最大 にす る よ うに計画 を立 て る。 す なわ ち,
就業t年 目(t=1,2,…,N,以下 これをt期 と呼ぶ)
の期 首 の時 点 で,家 計 は次 の よ うな最 適問題 を 解
く。
MaxUt(σ`,Cc+1,……,CL,aL+1)
{o・,o,+1,……,CL,αL+コ}
subjectto
の+碧 一(τ轟 ア積 一
ム
ー(
、舞 撫 罪r+i=t(TCt
Ut:t期首 にお け る家 計 の効用 関数
CS:S(s吋,t+1,……,L)期 の消費 。実 行 さ
れ るのはCtの み で あ り,他 は計 画 され る
に とど まるQ
aL+、:遺贈
α,:オ期首 の資産
ys:S(s=',t+1,……,N)期 の所 得 予想 額
Y:市場利 子率(一 定 と仮定)
家 計はt期 首に市 場利 子率 を用 い て'期 以降 の所
得流 列 の予 想(y,,ッ岨,… …,yN)の 現 在 価 値
(下記の最適問題の予算制約の左辺の第2項)を も と
め,そ れ とt期 首 の資産 の合計 を予算 制 約 と し
て,効 用が 最大 に な る よ うにt期 以降 の消費(Ct,
`・仙 ……,σの 及 び遺贈(αL十1)の値 を選択 す る◎
ただ し,t期 首 の決定 の うち`期 に実 行 され る の
はCeの み で あ り,他 は 計画 され るに と どまる。
M・Bモ デル では,家 計は数 十年 とい う有 限 の
長 さを もつ生 涯 を時 間視野 とす る主 体 として扱わ
れ てい る。 この点 がTobinお よびBarroのモ デ
ル にお け る家 計像 と異 な って お り,後 に大 きな争
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点 とな る こ とにつ いて は第4節 ・第5節 で議論 す
る。
t期 の所 得(就 業所得+資 産の利子所得)か ら 上
記 の最 適 問題 の解 として決 ま るt期 の消費 を差 し
引 いた額が,t期 の貯蓄 であ る。 家 計 の貯蓄 は
① 遣 贈(σL十1)
②就 業期 間 と引退 期間 か らな る生 涯全 体 を計画
視 野 として効 用 最大 の消費 パ ターンを実 現す
るため の調整 項 の確 保
とい う二 つ の動機 で 行われ る。
この モ デル では 無視 され て いるが,不 確実性 の
存在 を考 慮 して貯 蓄動機 を考 え る と,更 に
③ 予備 的動 機
④ 信用 市 場 の利用 が 限定 され てい る こ とへ の対
処
が 重要 に な る。 しか し,こ うした動 機 は資産 選択
の構 成 には 影響 を与 え るが,総 貯蓄 の 決定要 因 と
して本 質的 な もので はな い とM・Bは 判 断 し た
(Modigliani・Brumberg(1954)>p.429)0
ところが,資 産 選択 と総 貯蓄 の決 定 の分 離可 能
性(separability)につ いて の彼 らの判 断は支 持 さ
れ ない こ とが,Modigliani自身 に よ っ て 後 に
確 か め ら れ て い る(Dreze・Modigliani(1972))。
Keynesianは不 確 実性 を重 視す る資産 選択 理 論
につ いて の豊 富 な蓄 積 を も って お り,ラ イ フサイ
クル仮 説 の見直 しにあた って も不 確実性 の扱 いを
大 きな論 点 としてい る こ とは第5節 で述 べ る。
M・Bは ① に つい て もr説 明上 の便宜 の ため 」
無視す る"noestatemotive"の仮定 を お い た。
す る と家計 は親 の世 代か ら遺 贈 を受 けず(a1=0),
子 の世 代 に遺贈 を残 さない(aL+i‐0)。遺贈 を 行
わ ないか ら とい って人hは 貯蓄 を行わ な くなるわ
け では ない。 ライ フサ イ クル の存 在 ・引退 期間 に
お け る消費 の不 可欠 な こと(お よび望 ましさ)か ら
ライ フサ イ クル貯 蓄が行 わ れ る。
い ま単純 化 のため に,利 子 率は ゼ ロ,各 期 の所
L
得は 州 で一定,効 用関数はUt=emu(のと表せ
9=t
る と仮定 す る と,家 計 の各期 の消費,貯 蓄 は
Ca=(N/L)y
st-y‐CN/L).v
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=(M,/L)yfor1≦t≦N
St=一(N/L)yforN+1≦t≦L
と表せ る。 醐 末 に家計 は2V・(M/L)y(M1>
/L)夕円だ け の資 産 を蓄積 して お り,そ れ を 引退
後 に毎 期(N/L)y円 ず つ取 り崩 して(負の貯蓄),
消費 に充 当す る。
人 口構成 が定 常状態 に あれぽ,こ の例 をそ の ま
ま総貯 蓄 の試算 に用 い る こ とがで きる。 各年 齢 の
家 計がh所 帯ず つ であ る とす る と,各 期 に おいて
総 所得=hNy(円)
総 消 費=hL(N/」L)ツ
=hNy(円)
とな り,総 貯蓄 は ゼ ロであ る。 しか し,資 産 保有
は ゼ 目では な く,
総資 産=h{(M/L)y(1十2十 ・ ・十N)十
(N/L)y・(1十2十 ・ ・十M-1)}
=hMNy/2円
とな る。 この とき,総 資 産/総 所得 の比 率 はM/2
で あ る。
人 口構成 に おい て,負 の貯蓄 をす る老 人 の数 が
正 の貯蓄 をす る若壮 年 の数 よ りも多 くな る と総 貯
蓄 は 負にな る。 他方,生 産性 が あが って一人 当 り
所得 が成 長す れば,老 人 の負 の貯 蓄 よ りも若 壮年
の貯 蓄 の方 が多 くな り,総 貯 蓄 は正 にな る。 した
が って,長 期 の貯蓄 率 を決定 す る主た る要 因は,
①一 人 当 りの所得 の成長 率
②人 口構成(定 常的成長状態では人 口成長率,そ う
でない場合には,非 労働人 口/労働人口比率)
であ り,Keynesの考 えた所得 水 準そ れ 自 体 は
貯 蓄 率の 決定に 関与 しない こ とに な る。 こ うして
安 定 した貯 蓄率 の決定 要 因が 明 らか に な った。
ライ フサ イ クル貯蓄 が家 計 の貯蓄動 機 にお いて
主 要 な もので あれば,家 計は貧 富 に関わ らず,労
働 年数 と引退後 の年数 とを考 慮 して所得 の一定 部
分 を 引退後 のた めYr貯蓄 して お くとい う行動 を と
る よ うに なる。 富め る 者 のpridemotive,es・
tatemotiveとい う社会 全体 に とって は部 分 的
な位 置 しか 占め ない要 因のみ に依存 す るの では な
く,全 ての成 員に共 通す る ライ フサ イ クル にお け
る引退 のた めの貯蓄 とい う動 機 を発 見 した ことは,
貯蓄 理論へ の ライ フサ イ クル仮 説 に よるユ ユ ー ク
な貢献である。
しかし,引 退動機による貯蓄が一国の貯蓄の主
要部分を 占め るとい う主張には異論があることは
避けられない。 こ うした対立については第6節 で
述べる。
ライ フサ イ クル仮説 の主張 の実証 的検 討 はデ ー
タの利用 可能 性 の制 約 か ら,当 初 は米 国 の時 系列
デ ータ との整 合性 の確認 に 限 られ て いた(Ando・
Modigliani(1963),Modigliani(1966))。そ の後,貯
蓄 率 の国際 比較 デ ータが利用 可能 に な る とド ー人
当 り所 得水 準 は高 いが,所 得成長 率 は低 い米国 の
貯蓄 率が,他 国に比べ て低 い とい う事 実が 明 らか
に な り,一 人 当 り所得 成長 率を 貯蓄 率の説 明変数
とす る ライ フサイ クル仮説 の現 実説 明力 の高 さが
広 く印象づ け られた(Modigliani(1970))o
こ うして1970年ごろに は,ラ イ フサイ クル仮説
はFisher以来 の経済理 論 の伝 統 に沿 う と い う
正 統性(Tobin(1967))と,統計 事実 を整合 的に 説
明す る とい う現実性 とを兼 ね備 えた 消費 ・貯蓄理
論 として学 界 に広 く受 け 入れ られ る よ うYrなったα
3.ラ イフ サイ ク ルモ デ ル と社 会保 障:
Feldstein(1974)による公的年金制度批判
Modigliani・Brumbergのライ フサイクル モ
デルでは,就業 ・引退についての家計の意思決定は
消費 ・貯蓄の決定 とは独立に行われ ると考え られ
てお り,就業期間 と引退期間の長 さは所与 とされ
ていた。 また公的年金制度を始め とする社会保障
制度の存在は無視 されていた。しか し,年金制度の
成熟につれて多 くの老齢者が引退後の生活費の大
きな部分を年金に もとめるようにな り,以前に比
べ早期に引退する老齢者が 目立つ ようになった。
とい うのは,年 金支給における所得制限条件が65
歳以上の老齢者の就労に高率の課税 と類似の効果
をもつか らである。 このように,引 退年齢につい
ての家計の決定が社会保障のあ り方に依存して行
われる内生的なものであ る(inducedretirement>
ことに注 目し,社 会保障制度(特に賦課方式の公的
年金制度)の存在を明示的に考慮して ライ フサイ ク
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ル仮説を拡張 したのがFeldstein(1974)であ る。
年金制度への加入に より引退年齢が早 まるとす
れば,家 計は よ り短い在職期間の うちによ り長 い
引退期間の生活費の準備をしなければならない。
このことは在職中の貯蓄率を上昇させる要因であ
る。事実,私 的年金へ の加入者は非加入者よ り有
意に多い貯蓄 を行 うことが観察され,Feldstein
(1974)による拡張 ライフサイ クル仮説 の定 式 化
以前には,「老後への備えの必要をよ り明確 に 認
識 しているため」(認識効果)もし くは 「就労せ ず
に老後を送 るとい う目標が手に届 くところにある
ため」(目標効果)に貯蓄率の差が生じると考え ら
れてきた。
それに対 してFeldsteinは,家計の引退年 齢
の決定を内生化 し てModigliani・Brumberg
の ライ フサイ クルモデルを拡張すれば,認 識効果
・目標効果を援用 しな くても,年 金加入に よる貯
蓄促進効果を説明で きることを明 らかに したので
ある。
と ころで,年 金 の存 在が家 計行 動 に与 え る影 響
は,早 期 引退 を促 進 して貯 蓄を 刺激す る こ とのみ
で はな い。年 金制 度 に加 入 して掛 金 を支払 った 家
計 は,老 後 の生 活費 の一 部 を年 金収 入で賄 え るの
で老 後 に備 え るた め の私 的貯蓄 を減 らす 。社 会 保
障 へ の加 入 とい う形 で家 計が 老後 のた めの 準備 を
行 うとい う資産 代替(assetsubstitution)カミ生 じ・,
私 的 貯蓄 は減少 す る。
いず れ の効果 が優勢 で あ るか を理論 的 分 析 の
み で先験 的 に決定 す る こ とは で きな い。 そ こ で
Feldstein(1974)は,Ando・Modigliani(1963)
が ライ フサ イ クル仮 説 の検証 に用 いた 消費 関数
CFα+β、}7、+γ、}γH
C,:消費 支出
Yt:恒常 所 得(過 去の可処分所得から分布 ラグを
用いて計測)
四 一、:t期末 に家計 の保有 す る資産 残高
を
C8=α十β1yl十β2RE8十γ1馴区卜1十r2ssYYrt
①R瓦:企 業 の内部 留保
②SSW、=現在又 は将来 の年 金 給 付 額 の 合 計
一53-一
(生存確率や割引率を考慮して現在価値を計 算。
掛金を控除したネットの値と,控除 しないグ βス
の値の両方を推定)と して計算 した社会保障制
度資産残高
と改訂 して,社 会保障制度の存在が家計の貯蓄行
動に与える効果を推定するとい う実証的なアプロ
ーチをとった(企業の内部留保が家計消費に短期的影
響をもつ可能性も考慮するために①が加えられ た。 結
果的には①を除いても②に関する結果は大きく変化 し
なかった。)
②の係数 γ2が正であれぽ社会保障は消費 を 促
進 して貯蓄を減少 させてお り,資産代替効果のほ
うが引退促進効果 よ りも優勢であ り,逆 にrが
負であれば引退促進効果のほ うが資産代替効果 よ
りも優勢であるとい うこと に な る。Feldstein
の計算ではr2は正の値を とij「資産代替効果の
ほ うが引退促進効果 よ りも優勢である」とい う結
果 となった。資産代替効果の優越の傾向は公的年
金制度の成熟につれ更に強 まるともFeldsteinは
予想 している。
Feldsteinの計算では,公 的年金制度の存在 の
ために米国では民間貯蓄が3割 か ら5割 も減少 し
ている,と い う驚 くべ き結果 となる。 このような
民間貯蓄の著しい減少は,資 本 ス トックの形成を
阻害 し,GNP水 準を大 きく低下 させる。 こうし
て国民の厚生を向上させるべ く導入された公的年
金制度がかえって国民の厚生を大き く損な ってい
るとい うのが拡張 ライフサイ クルモデルの含意で
ある。
公的年金制度が消費刺激効果をもつ のは,公 的
年金制度が賦課方式(pay-as-you-gobasis)で運用
されているためであるとい うのが,Feldsteinの
見解である。賦課方式 で公的年金制度が導入され
ると,後 の世代の負担 のもとに,最 初の年金受給
世代は支払 った保険料以上の年金給付を受けとる。
この世代は公的年金制度の導入に より可処分所得
が増え,消 費を増やす,積 み立て方式であれば こ
のよ うな消費刺激効果はない。
Feldsteinによる議 論 を ライ フサ イ クル仮 説 の
拡 張 として妥 当な もの と認 め たModiglianiは,
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21先進 国 の クRス セ クシ ョソデ ータにつ いて,長
期 消費 性 向の値 の差 が
①一 人 当 り所 得 の成 長 率
② 非労働 人 口/労 働 人 口比 率
③ 引退年 数 の長 さ
とい う3つ の説 明変数 を用 い た拡張 ライ フサ イ ク
ル モデル で説 明で き るこ とを確 かめ よ うと試み た
(Modigliani・Sterling(1983))o
しか し,Modiglianiの意 図に反 して,社 会 保
障 に よる資 産代替 効果 が引 退促進 効 果 に優越 して
い る こ とを示す よ うな結果 は得 られ ず,む し ろ
早 期 引退 に よる貯蓄増 加 と資産 代替 に よ る 貯 蓄
減 少 とが ほ とん どつ りあ って い るか,も し くは前
者 の方 が優 越 で あ る とい う結 果 に な り,Feld-
stein(1974)の主張 を裏書 す る ことは出来 なか っ
た。
Feldsteinの拡張 ライ フサ イ ク ル モ デ ル は
Modiglianiからの理論的支持を受けたが,主 流
派経済学者か らは疑問を もって迎えられ ることに
な った。Keynes革命以降の主流派経済学は,公
的年金制度について肯定的に評価していたか ら,
拡張 ライ フサイ クルモデルに よ り現行の公的年金
制度について否定的含意が導かれたのは意外なこ
とだ った。そして,ラ イフサイ クル仮説の取扱い
には慎重 さが必要であることが意識 されるように
なった。
さらにBarroがライ フサイクルの無限期間 モ
デルを提出し,主 流派に真っ向か ら挑戦するに至
って,主 流派経済学者に よるライ フサ イ クル 仮
説批判は本格的なものになった。主流 派 の 議 論
については第5節 で示す こととし,次 の 節 で は
Barroの主張を明らかにする。
4.世 代 間移 転 に おけ る利 他的 行 動:
Barroによる無限期間モデル
人 間の寿 命は有 限 であ り,独 立 して生 計を営 む
期間 はそ れ よ り更 に短 い。そ の ため にModigli-
ani・Brumberg・Feldsteinのライ フサ イ ク ル
仮 説 は,家 計が 消費計 画 をた て るに あた り考 慮す
る計画期間を,独 立 してか ら死ぬまでの有限期間
に限った。人間の寿命の有限性に しば られて有限
期間の消費計画しか持たない家計は,そ の期間を
超えた長い期間にかかわ る経済政策の影響につい
て 自世代の利害のみを考えて近視眼的にないしは
利己的に意思決定を行 う傾向があるとい うのが,
ライ フサイ クル仮説の含意 となる。
た とえば,後 の世代の負担を もとめて現在時点
でよ り多 く消費す るような経 済 政 策(た とえば公
債発行による赤字財政の実施や,賦課方式による年 金
制度の創設など)が採用 され ると,現 在 世 代 は そ
のような政策が採用 されない場合に比べて"よ り
豊かになった"と 考えて,消 費を増やし,貯 蓄を
減 らす。 こ うしてもた らされた貯蓄減少は,長 期
には民間資本 ス トックの蓄積を圧迫 し,経 済の生
産性上昇を阻害す る負担を 将 来 世 代 に 与 え る
(Modigliani(1961),Feldstein(1974))o
しか し,わ れわれの社会では家族が次世代を育
成 し,文 化を継承する場 として重要 な役割を果た
して きた。戦前の 日本ではイエ制度は社会調度の
根幹 の一つであった。現在ではそのような堅固な
枠組みは崩れているが,家 族の絆や,家 系の連続
性は多 くの人 々に とって依然 として重要な価値基
準 として考えられている。 この ような諸価値を実
現す る場 としての家族の役割は家計の経済行動に
も反映 され る。 このよ うな事情は程度の差はあれ,
各国に共通 してい る(Becker(1988)には家族が自
律的存在として,社会全体にいかに大きな影響 を与 え
ているかが論じられている。)。
ところが ライ フサイ クル仮説は,家 計の計画期
間を人間の寿命に合わせた有限期間に限った一代
で完結する家族 とい う家族観に決定的に依存 した
枠組みを用いて,数 世代にわたる経済政策の効果
を議論す るとい う方法をとった。 このような家計
観は一面的す ぎるとい う批判を免れ ることができ
ないQ
Barro(1974)の議論はその点を正面か ら取 り
上げて,人 間の寿命は有限であるが,各 世代が将
来世代のことを考慮して行動するので,あ たか も
家計は無限の寿命をもつかのように行動す ると擬
制 して分析できることを明らかにした。Barroモ
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デルでは,家 計の有限の寿命の長 さを超 えた長期
に関わる経済政策の影響について,現 在世代が 自
世代の利害のみを考えて意思決定するとい う傾向
は現れない。 したがって公債発行および賦課方式
の公的年金制度の影 響 に つ い てModigliani,
Feldsteinとは全 く違 った含意が導かれる。
家 計が 自己の生 きて い る期 間を超 え て将来 世代
に関 与す る行 為の 内で もっ とも見 やす い ものは遺
贈 で ある。
第2節 で見 た よ うに,Modigliani・Brumberg
は こ うした点 につ いて十分 意識 してお り,貯 蓄動
機 の一つ として"estatemotive"を挙 げ ていた。
しか し,生 涯 を通 じた消 費 の最後 の項 目として遺
贈 を加 え る こ とは家 計 の消費 ・貯蓄 計画 に大 きな
影 響 を与 え ないの で無視す る とい う方針 を採用 し
た(nOeStatemOtiVeの仮定)。そ して,引 退 に備
えた貯 蓄,す なわ ち,ラ イ フサイ クル貯 蓄 こそがs
家 計 に よる貯蓄 の主 要動機 で あ る と考}た のであ
るo
そ れ に対 し てBarro(1974)は,Samuelson
(1958)が貨 幣の役 割 を分 析 す るため に考 察 し た
世 代 交代 モ デル(overlaPPinggenerationsmodel)
を用 いて,個hの 人 間 の寿命 が有 限で あ って も,
世 代 間移転 を各 世 代が次hに 行 うことを通 じてs
家 計が あ たか も無 限の寿 命を もつ かの よ うにふ る
ま うと擬i制で きるこ とを明 らか に した。
とい うのは,Barroモデ ルでは家 計は 若 い とき
に働 いて,引 退期 間 に行 う消費 に備 え てのみ 貯蓄
す るので は な く,
①親 の世 代か ら遺産 を受 け 継 ぎ,
② 自分 達 の行 う消費 だ けで はな く子 ・孫た ち将
来 世代 の得 る効用 水 準に も関心 を も ち(利 他
的効用関数の仮定)
③正 の遺贈(世 代間移転)を 計画す る。
現 在 の政 府が 将来 世代 に 負担 を与 え る よ うな経 済
政 策を 導入す る と,そ の よ うなつ なが りのなか の
家 計は,将 来 世代 の 負担 を 相殺す る よ うに遺贈 に
つ いて の計画 を修正 す る。 したが って,長 期 に 関
わ る経 済政 策 の影響 につ いて現 在世 代が 自世 代 の
利 害 のみ を考 えて利 己的 に意思 決定 す る とい う傾
.‐rah_,.
向は現れない。
たとえば,財 政赤字を賄 うために公債発行 とい
う手段が とられると,家 計は将来世代の公債利払
い ・償還の負担を考慮 して,遺 贈のための貯蓄を
増やす。 自分達 の世代が豊かになった と考えて消
費を増や した りは しない。
また,財 政赤字の財源が租税であるか,公 債発
行であるかは,家 計が消費 ・貯蓄 ・遣贈を決定す
るにあた り直面す る予算制約を変化させ ない。し
たが って,財 政赤字の財源が租税であるか,公 債
発行であるかは家計の行動に影響 せ ず,Modig・
1ianiのい うような公債の負担の生 じる余地 は 無
い(Ricardoの等価定理)。
賦課方式の公的年金制度の導入が年金制度の第
一世代の家計貯蓄 を減 らして将来世代に"負 担"
を与えるとい うFeldsteinの議論も成立 しな く
なる。
Barroの議論はRicardoの等価定理を現代に
復活 させ,主 流派経済学の財政 ・金融政策論 と真
っ向か ら対立 した。その際に用いたライフサイ ク
ル仮説 も,世 代交代モデルも,主 流派経済学の中
で確固 とした位置を占める枠組みであった。主流
派A'学 と共通の枠組みを用 いつつ,個 人の合理
性 ・市場均衡 の仮定を徹底して,Keynes革命 ・
新古典派総合の前の時代に回帰するような 「反革
命的 」な経済政策論に結び付けて用 いられた こと
は,主 流派にとっては大 きな驚 きであった。
1970年代には原油を始め とする一次産品価格が
急騰 し,先 進工業諸国は厳 しいスタグフレーシ ョ
ンに直面 して,経済運営に苦しんだ。スタグフレー
シ ョンはインフレと失業 の トレー ドオ フ(フ ィリ
ップス曲線)を重視す るそれ までの主 流 派 経済学
の政策論では扱われていない状況であ り,新しい
経済政策論が求め られていた。
また戦後40年余の経済政策の経験は,
①政府が国民 の経済的利益を図って行動する主
体であると信頼することの難 し さ(もしくは
誤 り)
②大 きな政府 は運営 コス トが高い こと
か ら政府の失敗 と呼べる現 象が 起 きる ことを教
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え て い た。市場 の失敗をす ぐに政府介入の 必要
に結び付 けて考えがちだ ったケイソジ ア ソ は こ
の点の認識が不足 してお り,説得力を急速に失 う
ことにな った。それに 対 し てnewclassicals
は,戦 後の経験を踏 まえて市場 メカニズムの功罪
を功に 傾斜 し て 見直 す と い う1980年代 の 大
きな思想の流れに も助けられて,勢 力 を 伸 ぽ し
たo
こうして,マ クロ経済学 では1970年代末か ら大
いなる論争あるいは混迷の時期を迎}た 。
5.流 動性 制約 の も とでの家 計行 動
Tobin
ライ フサイ クル仮説が主流派経済学 と全 く異 な
った経済政策論 と結び付 いて主張 され る事態に接
して,主 流派経済学者は ライフサイ クル仮説の妥
当性を本格的に検討す ることの必要性を痛感する
こととなった。
Tobin(1980)は,Barro(1974)による無限期
間モデルの擬制が経済理論に とって興味ある展開
であることを認めつつ も,
①子のない家計,子 孫の効用に関心のない家計
が存在す るために,有 限の寿命を もちなが ら
無限時間に連なるのに不可欠な世代の連鎖が
断ち切 られ る場合がある。
②子孫の効用に関心をもっていても,遺 贈の額
をゼ ロにする端点解を選ぶ家計がある。 この
場合に も,有 限の寿命をもちなが ら無限時間
に連なるのに不可欠 な世代の連鎖が断ち切 ら
れ る。
③子孫の得 る効用 とは独立に,家 計は遺贈 とい
う行為それ 自体か ら効用を得 る場合がある。
その場合,財 政赤字のために子孫が負担す る
租税増加をち ょうど相殺するよ うな遺贈計画
の修正を家計が行 うとは限 らない。
等 の理 由か ら,無 限視野モデルの擬制を可能にす
る前提条件が現実経済では完全には満た されない
ことに注意を促した。
更に,Tobinは有限時間,無 限時間を問 わ ず
ライフサイ クル仮説の資本市場に関す る前提に疑
義を唱xた 。 ライ フサイ クル仮説 では,家 計は消
費計画を立 てる際に将来の予想労働所得を市場利
子率で割 り引いた現在価値合計に現在の資産額を
加えた ものを予算 とす ると前提して議論を始める。
この ような議論 は,家 計が将来の予想労働所得を
担保 として市場利子率で資金の借入れを 自由に行
えるような資本市場の存在を前提にしてい る。し
かし,こ のような借入れを行aる 完全な資本市場
は現実には存在 しない。
た とえば,土 地 ・住宅の購入には年収のi数倍の
資金が必要であ り,家計は借金で購入資金の大半
をまかな うのが普通である。その際,現 在の所得
お よび将来の予想所得 に照 らして借金返済が可能
と見込 まれ るだけでは,購 入代金を資本市場か ら
借入れることはできない。購入代金の一部を頭金
として,手 元資金か ら支払 うことが,資 本市場か
ら借入れ るための条件 となっている場合が多い。
土地 ・住宅購入のための借 入れが可能 となる前に,
まとまった額の貯蓄を行 うことが必要 な の で あ
る。
ライフサイ クル仮説は家計に とっての所得 と消
費のタイ ミソ グのずれを貯蓄による資産を用いて
調整す ることを家計の貯蓄動機 として重視してい
るが,典 型的な家計にとって重要な所得 と消費の
タイ ミソグのずれは引退 とい う行為に関係す ると
考えていた。したが って ライフサイ クル仮説は,
就労期には正の貯蓄を行い,引 退後はそれを取
り崩すが,生 涯を通 じて正の資産を保有 してい
る家計
を典型的な家計 として想定 してお り,生涯の途中
で借入れが必要になる場合について深 く考えてい
ない。
ところが,日 米の家計調査を所得5分 位 データ
を用いて比較 ・検討 した島ほか(1988)を見 る と,
米国では分位別所得水準の高低の差が大きく,高
所得層では貯蓄性向が高いものの,低 ・中所得層
では消費が所得を上回っている。米国では所得の
多寡で消費 ・貯蓄行動の型が大 きく異なるようで
ある。 この事実に照 らす と,米 国においては,就
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労 期に正 の貯蓄を行い,生 涯を通 じて正の資産を
蓄 積している家計を典型的な現役家計 と考え るこ
とには無理がある。特に中 ・低所得階層では資金
借入れの必要が現実的な問題 となる。
ライ フサイ クル仮説が前提 した ような完全な資
本市場が利用できなければ,借 入れの必要に迫 ら
れた家計の消費支出は当期 の可処分所得 とい う実
際に利用可能 な流動性の大 きさに制約され ざるを
えない。 家計に対す る流動性制約(liquiditycon-
5traint)の存在である。 流動性制約のために消費
支 出を切 り詰めている家計は,政 府の減税政策に
よ り可処分所得が増 えれぽ,消 費支出を増やす。
この場合にはBarroの議論は成立 しないが,家
計 は非合理的行動をしているわけではない。
効用分析によ りマ クロ消費理論を基礎づけると
い う広 く受容 される考え方 を最大のモチーフとし
て ライフサイ クル仮説は展開 されたが,そ の過程
で完全な資本市場の存在を前提 したために様hな
型 が考え うる家計の合理的行動 のうち一ないし二
類型 しか許容しなか った。 これは当初のモチーフ
に比べ るといささか狭 きに失す る展開であると考
えざるをえない。newclassicalsのマクロ経 済
学 ・政策論 も同様の欠点を もつ。
一57一
間部門Y'比ぺて コス ト面で優位に立つのでなけれ
ぽ,政 府の介入は資源配分の効率性を損な う。そ
のような損失を償 う利点が無ければ政府の介入は
正当化 されない。
しかし,政 府介入の コス トを正確に測るには市
場経済についての認識か ら出発しなければな らな
い。newclassicalsは,経済主体が完全競 争 市
場 のもとで,将 来の経済状態について合理的に,
すなわち市場均衡値を予想 して行動するような市
場経済を想定していた。
そのような想定は市場経済で行動する主体に と
っては非現実的であ り,政策介入 コス トを過大に
見積 っているおそれが あ る。newclassicalsが
マクロ経済政策論の精緻化を大いに促 した ことは
評価で きるが,主 流派経済学 よ りも リア リティの
ある枠組みを示 した とはいえない。
この ようにマ クロ経済学における対立が膠着状
態になったことを受けて,次 節でみ るように ライ
フサイ クル仮説の成否を個票を利用 して直接検討
しようとい う研究が盛んに行われるようになった。
そ して,そ こで得 られた知見は狭義の ライ フサイ
クル仮説にも大いに影響す るところとなったので
ある。
ただ し,ミ クロ経 済学 に おけ る完全競 争市 場 の
仮 定 と同様 に,マ ク ロモデ ルを構 築す る際 に も現
実 経済 の第一次 近似 として あ る程 度単純 化 の仮定
を設 けて分 析 を行 うの は当然 であ るか ら,こ れだ
けで仮 説 の優劣 を判定 す る こ とは で きない。 問題
は流 動 性制 約家 計を捨 象す る ことで モデル の説 明
力が どの程 度損 なわれ るか であ る。 この点 に つい
て は多 くの実 証研 究が 行われ て い るが,今 までの
と ころ決 着 はつ いて いな い(Tobin(1980),Flavin
(1981)・Hayashi(1985),竹中 ・小川(1987),Evans
(1988)参照)。
また,流 動性制 約 仮説 に対 して は,民 間部 門 で
流 動性制 約 に直面 す る家計 に対 して政 府 が減税 政
策 等 で流 動性 を供 給す る ことが 資源 配分 の効 率性
の 見地 か ら望 ましいか ど うか,と い う点が 問わ れ
て い る。newclassicalsが想定 してい る よ う に
効 率的 な市 場 が機能 して い る経済 で は,政 府 が 民
6.結 語
ライ フサ イ クル仮説 は ミク ロデ ータで も高 い説
明力 を もつ こ とが期 待 され る理 論 で あ る。 とい う
のは,ラ イ フサ イ クル仮 説はKeynesの 「基 本
的 心理 法則 」 とい う曖昧 な議論 を否 定 し,マ クロ
消 費 関数論 に効用 理論 の伝 統 に則 る基礎 を与 え る
もの と主張 され,支 持 され て きたか らであ る。
ところが実 際 に ミク ロデ ータを見 る と,・老人が
資産 を取 り崩 して生活 費 に 当 て る(負 の貯蓄)と
い う狭義 ライ フサ イ クル仮説 の基 本的 な想 定が 妥
当 しな い こ とが 明 らか に な っ た(Mirer(197g))。
推 定 に際 して の仮定 の違 い をあ る程度 修正 して も,
資 産取 り崩 しの速度 は狭 義 ライ フサ イ クル仮 説 の
考 え る よ りもず っ と遅 い(Modigliani(1987))。
狭義 ライ フサイ クル仮説 の採 用 した単 純化 の 仮
定 と異 な り,人 間 の寿命 を正確 に予 測す る ことは
一58一 ライフサイクノレ仮説 とは何か
できないか ら,引 退した家計が一定の年限で資産
をすべて取 り崩す ような行動をとらないのは当然
である。しかし,狭 義 ライフサイ クル仮説が支持
されるよ うになるには,引 退家計は資産を取 り崩
して生活 し,生 涯の終わ りの時点では資産はゼ ロ
になるとい う想定のもとで特定した貯蓄率の決定
要因につ いての実証研究が肯定的な結果を得てい
た ことが大 きく寄与していた(第2節)。そのため
に,老 人が狭義 ライフサイ クル仮説の想定 した よ
うには負の貯蓄をしない とい う事実が ミクロデー
タで発見 されたことは大 きな衝撃であった。
家計を構成する個人の寿命の長 さが不確実であ
るために,引 退家計が資産を取 り崩す速度が遅い
と考えても(Davies(1981)),引退動機による貯 蓄
を最重要視す る狭義 ライ フサイ クル仮説の基本を
大 きく侵害するものではない。狭義 ライフサイ ク
ル仮説 の折衷的修正をほ とんど認めないModig-
lianiも,寿命の不確実性を明示的に考慮 した 修
正については許容する態度をとっている。
それに対して,Andoは,狭義 ライフサイ クル
仮説には修正の余地が大きいと考えているようで
ある(And・Kennickell(1987))。家計は土地 ・住
宅 ・年金を含む種hの 資産を保有す る。それは狭
義 ライフサイクル仮説 の主張す るような引退期へ
の準備のみを動機 とす るのではな く,不 時の出費
に際 しての流動性の不足に備えた り,親か ら受け
継いだ資産 を子供に残す世代間移転を準備した り
す ることも動機 としている。土地 ・住宅の場合に
は保有)/YY`.より享受で きるサービスの消費 とい う動
機 も重要である。
他方で,遺 贈を貯蓄動機 としてあげる家計が少
ないことを考えると,世 代間移転(特に意図された
世代間移転)と しては物的 ・金銭的な遺贈 よりも・
人的資本への投資費用の負担のほ うが 大 き な 割
合を占める家計が多いことも考慮す る必要がある
(Becker(1988))。公的年金制度の導入前に は,引
退した家計は成年に達し働 いている子によって扶
養 された。公的年金制度の導入はそのよ うな私的
扶養を減 らしたが,多 くの家計は依然 として子供
の養育 ・教育を重視 している。子供が高等教育を
受 けるための費用を奨学金にたよれ る割合が少な
い 日本 では,家 計 はか な り多 くの教 育関係費 を支
出 してい る(島 ほか(1988))・
この よ うに狭義 ライ フサ イ クル仮説 の枠 に こだ
わ らず に,家 計行 動 の多元 的動機 を 明示 的 に考 慮
して分 析 を拡充 す る こ とは,興 味 ある展開 が期待
で きる。
Kotlikoff・Spivak(1981)は不完 全 なannuity
marketを補 うもの としての家族 の機 能 に 着 目
した。家 計 を生計 を共),rする消費共 同体 と狭 く と
らえ るの ではな く、互 助機能 を果 たす家 族 として
も位置 づ け,改 めて その経 済的 役割 を考察す る彼
らのア プ ロ 一ーチは興味 深 い。 彼 ら は,Barroと
は違 った 視点 か ら家 族 の利 他 主 義(altruism)の
基 礎を考}て い る。 利他 主義 的行動 が経済 社会 に
もつ 含意 は多岐 にわ た る ことが予 想 され るが,詳
しい研究 は今後 の課題 で あ る(Lin.dbeck-Weibull
(198$))0
White(1978),Kotlikoff・Summers(1981)は
ライ フサイ クル の要 素が 総貯蓄 の大 部分 を 占め る
とい うModiglianiの主張 に真 っ向か ら 反 対 し
て い る。Kotlikoff・Summersは富者 に よる 遺
産動 機 の貯蓄 こそ が総貯 蓄 にお いて大 きな位置 を
占め る こ とを主張 し,貧 富 の差 を背景 に押 しや り,
生 老死 とい う人 間全 てが 当面 す る 〈同質的〉 フ ァ
クタ ーのみ に着 目す る ライ フサ イ クル仮説 を厳 し
く糾 弾 して いる。
それ に対 してModigliani(1987)は,自説 の
妥 当性 を主張 し て 譲 らずKotlikoff・Summers
(1981)の試 算 に対 して詳 細 な反 論 を行 っ た。 ラ
イ フサイ クル仮説 創始 の ころか らKeynesの 貯
蓄観 批 判や,Kaldor分配理論 批判 に寄せ て,ラ
イ フサイ クル仮説 の分 配問題 へ の含意 に つ い て
Modiglianiは明確 に述べ て い る。 確か に,Mo-
diglianiの主 張す るよ うに,富 め る者 の"pride
motive"を前 提 しな くて もわ れわ れ の社会 で は
貯蓄 が行わ れ るだ ろ う。 しか し,資 産分 布 は所得
分 布 に比べ て も貧豊 の差 の激 しい歪 んだ 形 を して
い る。 米 国では 日本 に比べ て家計 間 の所 得 の差が
大 き く,消 費 ・貯蓄 行動 の 差 も 著 し い(島 ほか
(1988))。そ の よ うな社会 に おいて,富 者 のpride
ライフサイクル仮説とは何か
motiveを無視 して貯蓄理論を構成 し,政 策的含
意 まで論 じるのは不適当であるとい う批判に さら
されるのはやむを得ないだろ う。
ライ フサイ クル仮説は ミクロ ・マ クロ両面 で多
様な理論的 ・実証的研究を刺激してきた。現在で
も最 も論争的な部分については決着がついていな
いo
しかし・広義 ライフサイ クル仮説は恒常所得仮
説 と統合され,マ クロ経済分析で広 く用いられ る
分析用具 となっている。 ライ フサイクル仮説の利
用によ り明 らかになった様 々な論点は非常に重要
なものである。
Keynes消費関数に伝統的な効用関数 による基
礎付けを与え るべ くModigliani・Brumbergが
行 った思考実験の意義は きわめて大 きかったこと
を確認 して,結 語 とする。
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